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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.229 0.484 0.255 0.304 0.350 
每股净资产(元) 3.57 3.95 4.18 4.47 4.83 
每股经营性现金流(元) 1.24 -0.40 0.49 0.66 0.70 
市盈率(倍) 41.33 32.61 69.53 58.24 50.58 
行业优化市盈率(倍) 41.48 71.79 71.79 71.79 71.79 
净利润增长率(%) 1.43% 111.10% -26.23% 19.38% 15.14%
净资产收益率(%) 6.43% 12.25% 8.54% 9.52% 10.15%
总股本(百万股) 236.73 236.73 331.42 331.42 331.42  
来源：公司年报、国金证券研究所 

背靠央视,面向市场 

2010 年 09 月 20 日 

中视传媒 (600088 .SH)     广播影视行业 

评级：持有      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 依托央视，提升市场化经营能力。公司将对三大业务板块进行整合，充分

利用自身优势，寻求更好的切入点。影视剧业务：公司影视剧业务将继续

走精品路线，推进精品化内容资源的打造，公司将凭借自身所具备的独特

市场地位和稀缺资源优势，在央视频道制改革的背景下，积极推进与中国

电视剧制作中心的合作，提升影视内容制作能力，把握制播分离背景下影

视内容制作面临的巨大的契机，加快市场的拓展和延伸；广告业务：以央

视广告资源为依托，进一步提升其市场化经营能力，寻找数字电视背景下

广告经营所呈现的新的形态，并且积极向新媒体领域拓展，坚持“红海+蓝
海”战略；旅游业务：未来公司的影视基地将强化主题概念，充分利用当

地的扶持政策，短期在世博效应的影响下，无锡影视基地受益明显。 
 公司新上任管理层在数字电视内容制作和频道栏目运营方面具有非常丰富

的阅历，对广告经营和内容制作有独到和深刻的理解，对公司自身定位和

优势认识非常清晰，我们认为在新的经营领导班子新的战略积极推进下，

公司市场化的经营能力有望逐步加强，公司的经营层面将呈现逐渐向好的

态势。 
 关注广告代理成本出台，从公司的历史经营情况来看，广告业务的季节性

较为明显，总体来看，今年以来广告行业增长势头非常显著，下半年有望

延续，公司的广告收入较去年会有所增长，但是代理成本仍是影响广告业

务的重要变量，业绩弹性高。 

投资建议 
 目前公司的估值在传媒板块中处于高端，我们维持公司“持有”的投资评

级，但是公司的资源价值和市值的提升空间都很大，建议积极关注广告代

理业务成本的出台以及公司新战略的推进。 

估值 
 我们假定广告业务全年的毛利率为 15%，预计公司 2010-2012 年每股收益

分别为 0.255 、 0.304 、 0.350 ，同比分别增长 -26.23% 、 19.38% 、

15.14%，目前股价对应 2010-2012 年 PE 分别为 66、56、48 倍。 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：16.91 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 184.41

总市值(百万元) 5,604.35
年内股价最高最低(元) 19.03/8.79
沪深 300 指数 2849.83

上证指数 2588.71

 

相关报告 

1.《业绩低于预期 ,广告成本确认是关

键》，2010.8.20 
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张良卫 联系人 
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      zhanglw@gjzq.com.cn 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：中视传媒分业务收入成本分析 
单位（百万元） 1 H 0 9 2 H 0 9 1 H 1 0 1 H 1 0 vs2 H 0 9 1 H 1 0 vs1 H 0 9

   营业收入 5 2 0 .4 8 8 3 2 .2 6 5 0 4 .2 0 -3 9 .4 2 % -3 .1 3 %

影视业务 2 2 8 .6 1 4 1 8 .1 8 1 8 9 .5 9 -5 4 .6 6 % -1 7 .0 7 %

广告业务 2 3 8 .1 3 3 6 1 .9 2 2 5 2 .1 2 -3 0 .3 4 % 5 .8 8 %

旅游业务 5 3 .4 1 5 1 .7 9 6 2 .0 1 1 9 .7 5 % 1 6 .1 1 %

   营业总成本 4 7 8 .5 4 7 1 7 .3 0 4 7 1 .6 9 -3 4 .2 4 % -1 .4 3 %

营业成本 4 5 8 .3 5 6 6 6 .6 8 4 4 3 .4 9 -3 3 .4 8 % -3 .2 4 %

影视业务 2 1 3 .0 9 3 6 7 .4 3 1 5 7 .4 0 -5 7 .1 6 % -2 6 .1 4 %

广告业务 2 2 0 .0 7 2 6 4 .8 1 2 5 6 .6 4 -3 .0 9 % 1 6 .6 2 %

旅游业务 2 4 .8 9 3 4 .1 2 2 9 .1 2 -1 4 .6 6 % 1 7 .0 2 %

营业税金及附加 8 .1 0 2 0 .7 1 8 .1 9 -6 0 .4 6 % 1 .0 3 %

销售费用 8 .0 6 1 0 .4 1 8 .9 2 -1 4 .3 5 % 1 0 .7 0 %

管理费用 1 7 .8 2 2 7 .4 6 1 5 .7 0 -4 2 .8 1 % -1 1 .8 7 %

财务费用 -1 3 .7 9 -1 0 .1 6 (4 .6 1 ) -5 4 .6 6 % -6 6 .6 0 %

资产减值损失 0 .0 0 2 .2 0 0 .0 0 -1 0 0 .0 0 %

   投资净收益 0 .0 0 0 .0 0 0 .5 1

   营业利润 4 1 .9 5 1 1 4 .9 6 3 3 .0 2 -7 1 .2 8 % -2 1 .2 9 %

营业外收入 1 .1 2 1 .5 0 1 .6 9 1 3 .0 3 % 5 0 .7 1 %

营业外支出 0 .0 4 1 .4 7 0 .0 0 -9 9 .8 1 % -9 2 .7 5 %

   利润总额 4 3 .0 3 1 1 4 .9 8 3 4 .7 0 -6 9 .8 2 % -1 9 .3 5 %

所得税 8 .5 8 2 3 .3 0 7 .7 9 -6 6 .5 7 % -9 .2 3 %

   净利润 3 4 .4 5 9 1 .6 8 2 6 .9 2 -7 0 .6 4 % -2 1 .8 7 %

少数股东损益 1 .8 6 9 .7 7 (0 .9 4 ) -1 0 9 .5 8 % -1 5 0 .2 8 %

归属于母公司所有者的净利润 3 2 .5 9 8 1 .9 1 2 7 .8 5 -6 6 .0 0 % -1 4 .5 3 %

   每股收益（元） 0 .1 0 0 .2 5 0 .0 8 -6 6 .0 0 % -1 4 .5 3 %

毛利率 1 1 .9 4 % 1 9 .8 9 % 1 2 .0 4 % -7 .8 5 % 0 .1 0 %

销售费用率 1 .5 5 % 1 .2 5 % 1 .7 7 % 0 .5 2 % 0 .2 2 %

管理费用率 3 .4 2 % 3 .3 0 % 3 .1 1 % -0 .1 8 % -0 .3 1 %

财务费用率 -2 .6 5 % -1 .2 2 % -0 .9 1 % 0 .3 1 % 1 .7 4 %

有效税率 1 9 .9 4 % 2 0 .2 7 % 2 2 .4 4 % 2 .1 8 % 2 .5 0 %

净利润率 6 .6 2 % 1 1 .0 2 % 5 .3 4 % -5 .6 8 % -1 .2 8 %

来源：国金证券研究所  

图表2：2010 年以来广告行业增长势头较为明显 

媒介类型 同比增长 广告投放 占总投放 同比增长 广告投放 占总投放 同比增长 广告投放 占总投放 同比增长

电视 19.0% 395,272 77.9% 15.0% 103,443 79.4% 20.0% 251,960 80.5% 15.0%

电台 7.0% 65,979 13.0% 9.0% 14,017 10.8% 27.0% 33,806 10.8% 22.0%

报纸 3.0% 12,674 2.5% 3.0% 3,172 2.4% 19.0% 7,089 2.3% 21.0%

杂志 23.0% 10,393 2.0% 6.0% 2,864 2.2% 38.0% 6,512 2.1% 35.0%

户外 -4.0% 23,201 4.6% 9.0% 6,798 5.2% 27.0% 13,675 4.4% 23.0%

合计 15.0% 507,518 100.0% 13.5% 130,294 100.0% 22.0% 313,042 100.0% 17.0%

2010 Q1 1H20102008 2009

来源：国金证券研究所  
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图表3：传媒行业公司估值一览表 
代码 公司名称 价格 总市值 EPS PE PB EV/EBITDA 投资建议

2010-9-20 (亿元) 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 最新 2010

广电/有线网络
600037.SH 歌华有线 14.34 152.06 0.31 0.34 0.31 0.37 46.06 42.43 45.67 38.76 3.25 21.59 买入
002238.SZ 天威视讯 22.86 61.04 0.29 0.33 0.54 0.71 78.07 69.91 42.73 32.38 4.89 18.20 买入
600831.SH 广电网络 10.46 58.94 0.18 0.20 0.25 0.30 58.11 52.83 42.01 34.98 4.74 17.21 买入
000917.SZ 电广传媒 22.66 92.09 0.07 0.29 0.41 0.53 323.71 78.14 55.27 42.75 4.65 持有
300027.SZ 华谊兄弟 28.91 97.14 0.25 0.42 0.62 0.79 114.88 68.51 46.70 36.46 6.79 买入
600088.SH 中视传媒 16.91 56.04 0.35 0.26 0.30 0.35 48.94 66.31 55.63 48.31 5.97 持有

报纸经营、广告
600825.SH 新华传媒 10.61 110.86 0.22 0.29 0.34 0.38 47.58 36.34 31.39 28.14 5.19 34.43 买入
600880.SH 博瑞传播 20.24 124.64 0.44 0.57 0.65 0.74 46.23 35.38 31.23 27.39 8.50 25.42 买入
000793.SZ 华闻传媒 6.09 82.83 0.12 0.14 0.16 0.18 50.46 43.75 39.16 33.83 3.59 持有
002181.SZ 粤传媒 15.08 52.80 (0.27) 0.40 0.41 0.42 37.70 36.78 35.90 4.40 买入
600386.SH 北巴传媒 10.59 42.70 0.29 0.37 0.45 0.56 36.52 28.93 23.53 18.91 4.03 买入
002400.SZ 省广股份 42.40 34.93 0.65 0.89 1.18 1.55 65.53 47.59 35.82 27.38 3.59 36.38 持有

图书出版发行
601999.SH 出版传媒 12.23 67.38 0.23 0.26 0.28 0.32 53.17 46.50 43.06 38.22 4.46 60.41 买入
600373.SH 鑫新股份 17.00 31.88 (0.46) 0.40 0.45 0.53 42.50 37.78 32.08 51.19 买入
600551.SH 时代出版 16.90 71.24 0.58 0.65 0.70 0.81 29.14 26.00 24.25 20.92 2.80 买入
601801.SH 皖新传媒 12.94 117.75 0.30 0.33 0.36 0.42 55.63 38.74 36.35 30.96 3.63 持有

新媒体&其它
300058.SZ 蓝色光标 30.00 36.00 0.40 0.64 0.91 1.22 41.85 47.17 33.11 24.69 4.27 34.29 买入
300071.SZ 华谊嘉信 28.88 14.95 0.49 0.65 0.83 1.06 34.16 44.29 35.01 27.17 3.73 40.73 买入
300059.SZ 东方财富 47.26 66.16 0.51 0.65 0.90 1.20 93.13 72.60 52.45 39.55 4.20 56.21  持有 

综合
600832.SH 东方明珠 9.72 309.71 0.14 0.21 0.24 0.27 67.97 45.85 40.17 36.00 4.44 34.36 买入
000839.SZ 中信国安 13.79 216.22 0.39 0.29 0.39 0.75 35.21 47.24 35.65 18.43 3.77 23.10 持有

Median 16.90 67.38 0.29 0.34 0.41 0.53 50.46 45.85 37.78 32.38 4.40 34.32
Average 19.52 90.35 0.26 0.41 0.51 0.64 69.81 48.51 39.23 32.06 6.76 33.53

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 796 992 1,353 1,300 1,478 1,625 货币资金 558 815 684 812 939 1,077

    增长率 24.6% 36.4% -3.9% 13.7% 9.9% 应收款项 165 168 112 117 134 147

主营业务成本 -606 -851 -1,125 -1,098 -1,240 -1,355 存货 237 318 177 331 374 408

    %销售收入 76.2% 85.8% 83.2% 84.5% 83.9% 83.4% 其他流动资产 12 17 17 35 39 43

毛利 190 141 228 202 238 270 流动资产 971 1,318 990 1,295 1,486 1,675

    %销售收入 23.8% 14.2% 16.8% 15.5% 16.1% 16.6%     %总资产 65.8% 73.5% 68.7% 76.3% 79.9% 82.8%

营业税金及附加 -32 -24 -29 -29 -33 -36 长期投资 5 17 14 15 14 14

    %销售收入 4.0% 2.4% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 固定资产 486 447 424 377 340 304

营业费用 -24 -22 -18 -26 -33 -36     %总资产 32.9% 24.9% 29.4% 22.2% 18.3% 15.0%

    %销售收入 3.0% 2.2% 1.4% 2.0% 2.2% 2.2% 无形资产 5 4 4 10 19 28

管理费用 -39 -41 -45 -39 -47 -52 非流动资产 504 475 452 403 375 348

    %销售收入 4.9% 4.1% 3.3% 3.0% 3.2% 3.2%     %总资产 34.2% 26.5% 31.3% 23.7% 20.1% 17.2%

息税前利润（EBIT） 95 55 135 108 126 147 资产总计 1,475 1,793 1,442 1,699 1,861 2,022

    %销售收入 11.9% 5.5% 10.0% 8.3% 8.5% 9.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 1 14 24 9 11 12 应付款项 610 902 416 595 674 738

    %销售收入 -0.1% -1.4% -1.8% -0.7% -0.7% -0.8% 其他流动负债 28 23 56 68 73 77

资产减值损失 -20 -1 -2 0 0 0 流动负债 638 925 471 663 747 815

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 638 925 471 663 747 816

营业利润 76 68 157 118 137 159 普通股股东权益 814 844 935 989 1,059 1,144

  营业利润率 9.5% 6.8% 11.6% 9.0% 9.2% 9.8% 少数股东权益 23 24 35 47 55 62

营业外收支 5 4 1 3 3 3 负债股东权益合计 1,475 1,793 1,442 1,699 1,861 2,022

税前利润 81 72 158 121 140 162
    利润率 10.2% 7.2% 11.7% 9.3% 9.4% 10.0% 比率分析

所得税 -18 -12 -32 -24 -31 -39 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 22.0% 16.5% 20.2% 20.0% 22.0% 24.0% 每股指标

净利润 63 60 126 96 109 123 每股收益 0.226 0.229 0.484 0.255 0.304 0.350

少数股东损益 10 6 12 12 8 7 每股净资产 3.437 3.566 3.950 4.176 4.472 4.833

归属于母公司的净利 53 54 114 84 101 116 每股经营现金净流 1.733 1.243 -0.403 0.489 0.656 0.698

    净利率 6.7% 5.5% 8.5% 6.5% 6.8% 7.1% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.57% 6.43% 12.25% 8.54% 9.52% 10.15%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.63% 3.02% 7.94% 4.97% 5.42% 5.74%

净利润 63 60 126 96 109 123 投入资本收益率 8.86% 5.27% 11.12% 8.37% 8.80% 9.22%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 58 38 35 29 29 28 主营业务收入增长率 25.33% 24.58% 36.42% -3.90% 13.69% 9.95%

非经营收益 3 2 -2 6 -3 -3 EBIT增长率 42.70% -42.32% 146.46% -19.79% 15.93% 16.57%

营运资金变动 286 195 -255 -16 21 17 净利润增长率 12.58% 1.43% 111.10% -26.23% 19.38% 15.14%

经营活动现金净流 410 294 -96 116 155 165 总资产增长率 19.30% 21.60% -19.61% 17.83% 9.53% 8.68%

资本开支 -23 -13 -6 13 3 2 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 36.2 10.5 3.1 3.0 3.0 3.0

其他 0 0 -1 0 0 0 存货周转天数 137.0 119.1 80.3 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -23 -13 -7 12 3 2 应付账款周转天数 133.1 164.2 108.3 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 221.9 164.4 114.0 104.9 82.9 67.1

债权募资 -100 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -40 -24 -28 0 -31 -31 净负债/股东权益 -66.68% -93.94% -70.53% -78.37% -84.32% -89.17%

筹资活动现金净流 -140 -24 -28 0 -31 -30 EBIT利息保障倍数 -106.0 -3.9 -5.6 -11.7 -11.6 -11.7

现金净流量 248 258 -131 128 127 137 资产负债率 43.29% 51.60% 32.69% 39.01% 40.12% 40.34%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-20 持有 16.49 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 2 4 9 
买入 1 2 3 4 7 
持有 0 0 1 1 3 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.75 1.80 1.74 1.71 

来源：朝阳永续 
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